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　現在、公開されている統計資料はまだあまりないが、2000年3月期から
キャッシュフロー計算書が開示されに従って、徐々に公表され、数年後に
はより充実した内容となっていくであろうと期待している。これにより、
キャッシュフロー分析がより詳しく展開され、徐々に整備されていこう。
　キャッシュフロー計算書の分析だけでは、かなり誤った評価となってし
まう恐れがある。すなわち、損益計算書、貸借対照表を同時に利用しなが
ら、総合的な分析をしなければ、企業の真の実態は把握できないことは明
確となった。
　キャッシュフローの分析を一般化した理論を構築することは、かなり困
難であり、最終的には各個別企業ごとに個別に評価すべきであろう。いず
れにしろ、外部分析では将来のキャッシュフロー創造能力を評価するのは、
極めて困難と思える。過去情報による分析の限界でもある。
　経営戦略がキャッシュフローにどう反映されているのかも、未解決な難
問である。例えば、積極的な買収戦略を展開している場合には、その内容
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が内訳明細として投資キャッシュフロー区分に表示されていれば14）、その
実態は明確となる。一般的には、非常に大雑把な戦略方向だけしか把握で
きないし、戦略遂行結果の評価も困難であり、全体的な総合評価しかでき
ないのではないか。これらは外部分析では無理であり、内部分析として実
施しなければならない課題であろう。
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注
1）拙稿「キャッシュフロー戦略・計画・予算システム」『白鴎大学論集』第14巻第2号、
　2000年3月、101－148頁参照。
2）拙著『現代企業の戦略・計画・予算システム』白桃書房、2000年参照。
3）効率分析に関しては、拙著『新増補改訂　経営資源の測定と分析』創成社、1994年
　参照。
4）設備が古くなっている場合には、減価償却費だけでは現状を維持するのには不充分
　　と考えられる。この場合には、減価償却費プラスアルファー（例えば減価償却費の
　　10－50％、総資本の2－5％）として算定すること等も考えられる。
5）資金化の程度を分析するために、次の指標も考えられている。
　　　　　　　　　　　　　　フリーキャッシュフロー　　自由資金比率二　　　　　　　　自己資本増加額（二資本金増加額＋剰余金増加額）
　　フリーキャッシュフローが自己資本増加額に占める割合を意味している。増えた利
　　益のなかに自由に使えるキャッシュが、どれくらいあるかがわかり、これにより、
　　資金体質を把握する。すなわち、利益がキャッシュとして残っているかを検討する
　　指標である。
　　天野　隆著『キャッシュフロー計算書が面白いほどわかる本』中経出版、1999年、
　　128－139頁参照。
6）配当金支払額を控除した配当控除後営業キャッシュフローを用いて算定する見解も
　　ある．配当金の支払は、最優先しその残りで債務の支払に充てるべきと考える。配
　　当控除後営業キャッシュフローを留保キャッシュフローと呼ぶこともある。
7）負債は利子支払の観点から、有利子負債と無利子負債とに分けられる。
　　　　　負債＝有利子負債＋無利子負債
　　長期の有利子負債の典型的なものとしては、社債と長期借入金が該当する。
8）長期債務とは、長期借入金、社債、転換社債、新株引受権付社債等が該当する。キャッ
　　シュフロー計算書において、社債を独立表示し、それ以外を長期債務として表示し
　　ている松下電器産業等の例もある。この場合には、正確に表現すれば、「社債を除い
　　た長期債務」ということになる。
9）FA　S　B，Statement　of　Financial　Accounting　Standards，No．95，“Statement
　　of　Cash　Flows，”F　A　S　B，November1987，para．33．
10）1年間のキャッシュフロー効率は、非常に変動的であり、短期的経営成果としては
　　問題を残しているから、長期間の平均効率を用いることにする。
11）目本経済新聞、2000年1，月19目付参照。
12）1999年度の1株当たり営業・投資キャッシュフロー・純利益と、総資本営業・投資
　　キャッシュフロー・純利益効率とは、かなり相違している。
13）「長崎屋を追い込んだ20年前の経営ミス」『目経ビジネス』目経B　P社、2000年2月
　　21目号、8－9頁参照。
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14）例えばソフトバンクの事例が参考となろう
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